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一、引言
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其中：Re为股权资本成本；Pt 为第 t 期的股东权益市
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变量名称 变量符号 变量定义
被解释变量




将制造业划分为 10 小类，共 21 个行业，
模型中设置 20 个行业虚拟变量
终极控制人性质 ULC 终极控制人属于国有控股时为 1；属于非国有控股时为 0
现金流量权 OWN 每条控制链中持股比例乘积之和
控制权 CON 每条控制链上最低持股比例之和
股权制衡度 CCP 第二到第五大股东持股比例 / 第一大股东持股比例
现金流量权和控制











账面市值比 BM 股东权益账面价值 /股东权益市场价值
市场风险 Beta 当年股票的β值
资产负债率 LEV 年末负债总额 /年末总资产
表 1 变量定义表
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t+i 期的每股净资产；EPSt+i 为 t+i 期的每股收





T≥12，本文取 T=12。在第 t+1 至 t+3 三期中，
以实际净资产收益率代替预测净资产收益率；
























（4）剔除在 2007年 12月 31日之后于上海、深圳证券交易
所上市的公司；（5）剔除在 2007 年至 2012 年间股权资
本回报率（ROE）异常的公司（即 ROE 大于 1 或小于 0）；
（6）根据GLS模型，剔除 2007年到 2012 年间证监会行业
















权分离度的代理变量 SR 最小值为 1，最大值为 48.2655，
说明样本中各公司两权分离度相差较大。终极控制人性质
的代理变量 ULC 的均值为 0.6913，可见由国家终极控股
的上市公司仍然占多数。法律制度指数的代理变量 LAW
最大值为 8.93，最小值为 -1.91，平均值为 5.65，说明我国
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变量 最小值 中值 标准差
RE 0.0061 0.0367 0.0380
OWN 0.0053 0.2858 0.1709
CON 0.0899 0.3624 0.1504






SR 1 1 2.264748.2655 1.6032
ULC 0 1 0.6913 1 0.4619
Beta 0.328 1.6862 1.0765 1.0831 0.1884
LEV 0.0372 0.863 0.4969 0.5061 0.1714
LAW -1.91 8.93 5.65 5.37 1.6481
SIZE 19.7645 26.0273 21.9907 21.8034 1.0068
BM 0.0442 1.0788 0.3002 0.2823 0.1368
表 2 变量描述性统计表












































述 8个回归模型，检验研究假设 H1 至 H6。表 3
是回归结果。
根据表 3可知，调整 R2最小值为 0.313，模
型拟合度较高，各解释变量和控制变量共同解释
股权资本成本差异的能力较强。F统计量的最小
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调整 R2 （-0.336 （-0.339 （-0.323 （-0.313 （-0.319 （-0.327 （-0.321 （-0.324
F 统计量 -30.893 （31.979 （30.723 （29.642 -29.782 （30.863 （30.556 （30.733
注：估计系数下括号内数值为 t 统计量。***、**、*分别代表在 1%、5%和 10%的水平下显著。Wald 检验为行业虚拟变量的联合
显著性检验，括号中显示的是其自由度。
表 3 回归结果
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